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  مقدمه
هاي مهم اقتصادي كشور است كه تأثير بسزايي بـر افـزايش يـا     بازار سرمايه يكي از زيرمجموعه

گـذاري   سـرمايه  در نتيجه، شناخت الگوي اتخاذ تصـميمات  .كاهش كارايي سيستم اقتصادي دارد
دنبال آن تأثير ايـن عوامـل بـر قيمـت اوراق      كنندگان بازار و درك رفتار آنها و به توسط مشاركت

  .بهادار امري كاربردي براي پژوهشگران بازار سرمايه است
بـر   مبتنـي   هـاي  گيري تصميم و عوامل كامل عقلانيت مالي، سنتي پارادايم دو پاية اصلي در

 توان مي را مالي هاي پديده برخي رفتاري مالي در كه حالي در شود، مي بيانمطلوبيت  سازي بيشينه
و  راعـي ( شـود  نمـي  گرفتـه  نظـر  در عقلايي كاملاً اقتصادي عامل كه كرد توصيف هايي مدل با

 بـا  مقـررات  و قوانين اطلاعاتي، فقدان تقارن عدم گرفته از نشئت اغلب امر اين ).1383پور،  فلاح
 وار تـوده رفتـار   .دسـت اسـت   كارشناسـانه و مـواردي از ايـن     هـاي  تحليل فقدان اجرايي، پشتوانة

گـذاري و تصـميمات معـاملاتي     يمـت قكـه بـر فراينـد     شـناخته شـده اسـت   ين عـاملي  تـر  مهم
دادن  گسـترش سـير مطالعـاتي و انجـام    ). 2015جـاوايرا و حسـن،   (گذارد  يمگذاران تأثير  يهسرما

كنند،  يمي گوناگون بررسي ها روشو  ها جنبهرا از  وار تودهرفتار تحقيقات فراوان در اين حوزه كه 
 وابسـتگي  معـاملات  الگوهـاي  وار در تـوده  رفتار ).2015بالجيلار و دميلر، (بيانگر اين مهم است 

لـوچتنبرگ و سـيلر،   (شـود   سـرمايه مـي   بـازار  در اطلاعاتي ناكارايي موجب و كرده ايجاد سريالي
 بـر  آن تـأثير  در نهايـت  و گـران  معاملـه  واري، رفتـار  سازي توده مدل و تحليل در نتيجه، .)2013
 يـك  در اصلي عنوان هدف ها، به قيمت نوسان و معاملات حجم معاملات، زماني ها، فاصلة قيمت
بـازار،   ريزسـاختار  درحقيقـت، مطالعـات  . رسـد  نظـر مـي   ضروري بـه  اقدامي ريزساختاري، مطالعة

 مقررات تدوين و بورس بازار گذاران، سياستگذاران سرمايه هبردرا طراحي در راستاي رويكردهايي
 چگـونگي  توضـيح  وار، تـوده  رفتارهاي پديدة راستا، اين در .دهد مي معاملاتي ارائه هاي  سازوكار و

 حدودي تا مختلف، هاي گزينه ميان از گذاري در زمينة انتخاب سرمايه گذاران را سرمايه تصميمات
گرفتن اطلاعات خصوصـي و پيـروي از رفتـار     گيري، با ناديده وار تصميم توده رفتار. كند مي توجيه

  ).2012سيپرياني و گوارينو، ( گيرد ديگران صورت مي
 صـورت  خـارج  سرمايه در داخل و بازار با مرتبط هاي حوزه بيشتر در فراواني تحقيقات تاكنون

، )2015(، جاوايرا و حسن )2015( ميهوت، ترانسا و پيس، )1388( حاجيان نژادگرفته است؛ مانند 
 واري توده تبيين و شناسايي زمينة در جدي تحقيقات به بين،  در اين ).2013(و لوچتنبرگ و سيلر 

 واري تـوده  مـدل  براسـاس  حاضـر  تحقيـق . شده است توجه كمتري معاملاتي هاي بر داده  مبتني
 واري تـوده  بررسـي  دنبال به فت كهايران صورت گر سرماية بازار ريزساختار مبناي بر و اطلاعاتي
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 مطالعـه،  ايـن  در. اسـت  تهـران  بـورس  در شـده  پذيرفته هاي شركت در فروش واري توده و خريد
پـي پاسـخ بـه ايـن      در رو پـيش  پژوهش. شود مي بررسي معاملاتي هاي داده براساس واري توده

 خريد و فروش تمعاملا زمان از درصد در چند واري، توده سال يك در شركت يك :هاست پرسش
 در خريد واري توده رفتار آيا ؟است بوده بيشتر خريد واري توده از فروش واري توده آيا است؟ داشته
  است؟ روز طول در معاملاتي هاي زمان ساير از بيشتر معاملاتي آغازين زمان

  پژوهش پيشينة
درواقـع،  . ف همبسـته اسـت  كه بين افراد مختل رود شمار مي بهالگوي رفتاري  نوعيواري،  رفتار توده

ميهـوت و  (هاسـت   شـود كـه يكـي از غرايـز اصـلي انسـان       اين رفتار نوعي تقليد در نظر گرفته مي
 رويكـرد  ؛اسـت  عمـده  رويكـرد  دو بر مبتني  واري، توده موجود در زمينة مطالعات). 2015همكاران، 

 آمـاري  بررسـي  بـا  ،رويكـرد  ايـن  در. اسـت  آماري روش بر مبتني  و مطالعات ها نخست شامل مدل
 بررسـي  بـازار  شاخص و شركت قيمت تغييرات براساس اي توده رفتار بازار، با آن مقايسة و معاملات

پيرامون  تحقيقات نظري .كنند مي بيان را واري توده رفتار وجود ها مدل نوع اين كلي، طور به. شود مي
شـد   آغـاز ) 1992( ولـش  و شـليفر هر و بيخچنـداني و  )1992( بانرجي هاي پژوهش اي با توده رفتار

 دهـد  روي مي انتزاعي محيطي در ها وار در اين پژوهش توده مدل رفتار). 2014سيپرياني و گوارينو، (
هـاي ايـن    يافتـه . گيرنـد  مـي  اي تصـميم  صـورت دنبالـه   خصوصي بـه  اطلاعات با عوامل آن در كه

 عوامـل  همـة  همي مشـابه، س ـ عوامـل  از متنـاهي  تعـداد  از انتخـاب  دهد پـس   ها نشان مي پژوهش
درواقـع،  . كننـد  گروه پيش از خود تقليد مي از و ناديده گرفته را خود خصوصي كننده اطلاعات پيروي

 وجـود  بـه  اي توده رفتار آن طريق از كه است هايي سازوكار شناسايي براي تلاش در نظري تحقيقات
 مـالي  بازارهاي در را واري توده وجود) 1995( ورمز ويشني و شليفر، لانكونيشك، مثال، براي  آيد؛ مي
درنهايـت، دربـارة ايـن گـروه از      .كننـد  مـي  و تحليـل  تجزيه  بندي، خوشه آماري معيارهاي طريق از

بـوده يـا ناشـي از آن     واري تـوده  علت به است ممكن تصميم، بندي گفت نتايج خوشه تحقيقات بايد
حقيقـي كـه ناشـي از     واري تـوده  از را كـاذب  يا تـوده  رفتـار  از اين طريق توان نمي بنابراين، نباشد؛
  ).2012سيپرياني و گوارينو، ( داد تشخيص گرفتن اطلاعات خصوصي است، ناديده

 معاملاتي هاي داده و اطمينان عدم شرايط بررسي با كه است هايي مدل بر مبتني  دوم رويكرد
 بررسـي  بـا  رويكـرد  ايـن . نـد ك مـي  تبيـين  و را بررسـي  وار توده رفتار بازار، ريزساختار براساس و

 را تبيـين،  وار تـوده  رفتار محتوايي، و تحليل  تجزيه نيز و آن در موجود اطلاعات و بازار ريزساختار
 دنبـال  متفـاوت  مسيري تجربي، رويكرد با هايي پژوهش در چنين. كند مي گيري اندازه و شناسايي

 رفتـار  بـر  )2014( گوارينـو  و انيسيپري ،)1998(زمسكي  و آوري ها مانند پژوهش برخي. شود يم
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 اوراق آن در كـه  كننـد  مطالعات، بازاري را تحليل مـي  اين .دارند تمركز مالي بازارهاي در اي توده
 بـا  اوراق بهادار قيمت. شود معامله مي نامطلع، و مطلع گران ناشناخته، توسط معامله بهادار باارزش

تجربـي   واري، تحقيقـات  تـوده  در. شـود  مـي تنظـيم   بازارساز يك سفارش، توسط جريان به توجه
  .كند را آشكار مي مالي بازار كنندگان مشاركت اهميت دارد، زيرا زواياي پنهاني از رفتار

واري با استفاده از رويكرد مطالعات ريزساختاري اسـت؛ بنـابراين،    پژوهش حاضر تخمين توده
  .شود در ادامه مروري اجمالي بر مطالعات حوزة ريزساختار بيان مي

 كوشـند تـا از طريـق    گيرنـد، مـي   صورت مي ريزساختار حوزة هايي كه در طوركلي، پژوهش به
توجـه بـه ايـن     بـا . كننـد  تنظـيم  را بـازار  در گذاري قيمت قوانين مبادله، هاي  سازوكار سازي مدل

 .درك كرد قيمت گيري شكل را بر مختلف اي مبادله قراردادهاي اثرگذاري توان نحوة موضوع، مي
مطالعـات  . را مشـخص كـرد   هـا  قيمت در زماني سري هاي ويژگي وجود علت توان همچنين، مي

كـه   اسـت  فراينـدهايي  فهـم  و مالي هاي دارايي بازده درك در توانايي افزايش ريزساختار موجب
 نمود زماني ريزساختارها بحث به پرداختن لزوم .شوند منجر مي نتايج آنها به كارايي بيشتر بازارها

 نتـايج  تواننـد  گسترده، نمي هاي سازي مدل رغم علي نظري هاي تحليل بدانيم كه يابد مي ريبيشت
  .بهادار داشته باشند اوراق هاي قيمت رفتار و تجربي هاي ويژگي زمينة در قطعي

  اطلاعـات  هاي مدل و پايه موجودي هاي مدل بخش دو به بازار ريزساختار تئوريك هاي مدل
مطالعـه   تطبيـق  را از منظر فرايند معامله فرايند ،پايه موجودي هاي مدل. دشون مي بندي طبقه پايه
 اسـتفاده  تقاضـا  و عرضـه  بين تعادل ايجاد براي ها قيمت از بايد بازارساز شرايط، اين در. كنند مي
از آنجـا   كنند و مي بيان را بازار طرف دو هر در 1دلال موجودي نگهداري مسئلة ها مدل اين. كند
 يا) ورشكستگي( نقد پول رسيدن آخر به احتمال با ها نيستند، دلال همزمان ها سفارش جريان كه
  .شوند مي مواجه) شكست( موجودي رسيدن پايان به

نامتقارن در نظـر   اطلاعات با گران معامله بازي مانند معامله را فرايند پايه، اطلاعات  هاي مدل
 و اسـت  اطلاعـاتي  منبع قيمت، ار هستند كهبر اين فرض اصلي استو هايي، چنين مدل .گيرند مي

 مثـال، اگـر   بـراي   .كننـد  اسـتفاده  آن از خود معاملاتي هاي تصميم براي توانند مي گذاران سرمايه
 گذاران تصور كنند كه قيمت در آينـده رونـد   قيمت اوراق بهادار افزايش يابد، ممكن است سرمايه

 دارد؛ ريشـه  عقلايـي  انتظـارات  تئـوري  در ها مدلاين  .بهتري دارد و اين اوراق را خريداري كنند
 ديـدگاه  اين با و زنند مي حدس را مقابل طرف عقلايي رفتار بازارسازان، و مطلع گران معامله يعني
 بـر  گريـز،  ريسـك  عوامـل  درمـورد  يـا ( ثروت حداكثر رساندن به بر مقابل طرف اقدامات همة كه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dealer 
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 ايـن  در درنهايـت، بـازار  . كننـد  مـي  رفتار نطقياست، م متمركز شده) مطلوبيت تابع حداكثرسازي
  .سازد مي برآورده را كنندگان مشاركت انتظارات كه رسد مي تعادلي حالت به ها مدل
يابـد،   يش مـي افـزا ي مالي بازارهاواري در  تحت آن توده كهيه پا  اطلاعاتي ها مدل جمله از
 مـت يقي خنث ـ سـك ير، دلال بـا  مـدل  نيادر . يلگروم استم و ينگلوست يا دنباله معاملات مدل

بـا   گر معامله(گران مطلع  را براي معاملة يك واحد اوراق بهادار با معامله فروش و خريدي شنهاديپ
كنـد   يم ـ نيـي تع) ينقدشـوندگ ة زي ـانگ بـا گـران   معامله(مطلع ريغگران  و معامله) ينهاناطلاعات 

ي ا سـاده مدل  لگروميمو  نيوستگل نتايج تحليلي،كسب ي راستادر  ).1985و ميلگروم،  ينگلوست(
ة خبـر  دهنـد  نشـان ( =توانـد ارزش بـالا    هم مـي  Vارزش اوراق بهادار . را در نظر گرفتند

1با احتمال ) خوب . داشته باشـد   با احتمال) ة خبر بدكنند منعكس( =كم  يا ارزش −
و  µبـا احتمـال    بي ـترت ي بهنقدشوندگة زيانگ باران ـگ ي و معاملهنهاني اطلاعات داراگران  معامله µ-1 به  ي دادن اخبار خوبرو با ،ينهانگران با اطلاعات  در اين چارچوب، معامله. كنند معامله مي

ة زي ـانگ بـا گـران   معاملـه  كـه  يحـال  در، زننـد  دست به فروش مير خبر بد كنند و د خريد اقدام مي
 ،لگـروم يم و نيگلوسـت  مـدل  در. كنند و فروش مياقدام به خريد  5/0ي با احتمال برابر نقدشوندگ

 بـا گـر   املـه مع اني ـزبا  برابر ينهان اطلاعات باگر  معامله يسودها و ندارد سودكسب  انتظار دلال
 بـر  ي مبتن ـ بهادار اوراق ارزش از دلال) ياضير ديام(انتظارات  ها، قيمت. است ينقدشوندگ ةزيانگ
 ـ مـدل  ).2011اسـميت،  (است  يو يافتيدر يمعاملات يها گناليس  و گلوسـتين  يا دنبالـه  ةمعامل

 اطلاعـات  رويـداد  دادنـد  آنها نشـان . شد شروع) 1983( ييگالا و كوپلند مشابه فرض با ميلگروم
 بيـزين  يـادگيري  اسـتاندارد  مدل اين درشده  گرفته كار به نگرش .است اثرگذار ها قيمت چگونه بر

   ).1995اوهارا، (است 
 و كوپلنـد  ماننـد  كـه  نخسـت آن  :دي ـآ يدست م ـ به روم، نتايج مهميميلگ و گلوستين مدل از

 ماهيـت  از تـابعي  بـه  و اسـت  موجـودي  و معاملـه  نـوع  از مسـتقل  مظنـة  دامنة اختلاف گالايي،
 از هـا  قيمـت  كـه  آن دوم. دارد بسـتگي  گـران  معامله كشش و مطلع گران معاملهتعداد  اطلاعات،

 ازبـازارگردان   اطلاعـات  در خصـوص  هـا  قيمت تصادفي فرايند. كنند يم پيروي مارتينگل فرايند
 ينيب شيپ قابل  آينده هاي قيمت بازار، هاي قيمت مشاهدة با يعني ؛كند يم پيروي مارتينگل الگوي
 ـ را يا رابطـه  كه است مهمجهت   آن از ويژگي اين. نيستند  مفهـوم  و مـدل  در قيمـت  رفتـار  نيب

  ).1995اوهارا، (كند  يم برقرار اييكار
 بسـط ) 1987( اوهـارا  و ايزلـي . يافـت  توسعه و بسط روش چندين به ميلگروم ـ گلوستين دلم
 بـا  هايي توانند سفارش مي گران معامله آن در گرفتند كه درنظر نحوي به را ميلگروم گلوستين  ـ مدل
 نـش دا از بتواننـد  منظور اينكه به مطلع گران معامله طوركلي، به .كنند بزرگ ارسال و كوچك اندازة
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 هـاي  سفارش هرحال،  به .دارند انگيزه زياد معامله با مقادير كنند، براي كسب سود امكان حد در خود
 اطلاعـات  بـا  گـر  معاملـه  مزيـت  در نتيجه كند، مي افشا را خصوصي اطلاعات بازار كل براي بزرگ
 سـت ا ممكـن  غيرمطلـع  و مطلـع  گـران  معاملـه  دو گـروه  هـر  مـدل،  اين در. كند قطع مي را نهاني

 به كمك. هستند با هم گران معامله همة ديگر،  بيان  به كنند؛ معامله را كوچك و بزرگ هاي سفارش
 امـر  اين .كرد پنهان كوچك هاي سفارش وسيلة به را خصوصي اطلاعات برخي توان مي موضوع اين

 اسـت  ناي ـ مطلع گران معامله براي ها گزينه ديگر از. شود مي بزرگ هاي سفارش قيمت بهبود موجب
 فقـط  مطلـع  گـران  معاملـه  كـه  طـوري  بـه  كننـد،  جدا نقدشوندگي انگيزة با گران معامله از را خود كه

 رشـد  سـفارش  انـدازة  بـا  نامناسـب  انتخاب باشيد داشته توجه. كنند مي معامله را بزرگ هاي سفارش
 دلال در نتيجـه  نـدارد،  وجـود  كوچك هاي سفارش معاملات در نامناسب انتخاب همچنين،. كند مي
 از آنجا كه جدا، حالت در. كند برقرار كوچك هاي سفارش براي را صفر مظنة اختلاف دامنة تواند مي

 در كننـد كـه معاملـه    مـي  هنگامي معامله فقط بيشتركنند، را خود سود خواهند مي مطلع گران معامله
 خـاص  تخـاب ان علـت  بـه  حالـت  ايـن  اگـر . شـود  جبـران  بـزرگ  كافي اندازة به مقدار با بدتر قيمت

  ).1987ايزلي و اوهارا، ( شود مي انجام تجميع حالت در معامله نيفتد، اتفاق مدل پارامترهاي
مورد نبود خبـر   را با معامله رويداد درختي نمودار در خوب/ بد اخبار شاخة ،)1992( اوهارا و ايزلي
 معامله شاخه اين در بخواهند غيرمطلع گران معامله فقط است شود ممكن مي ييادآور .كردند تكميل
 پـيش  نيز را معامله عدم گزينة) فروش( خريد انتخاب بر  علاوه غيرمطلع گران معامله همچنين،. كنند

. دهـد  مـي  افزايش را مظنه 1دامنة كاهش درنتيجه ناآگاهانه، معاملة احتمال خبر، نبود مورد. رو دارند
 كـه  تفاوت اين با است، ميلگروم و گلوستين مدل از خاصي حالت نيز) 1998( آوري و زمسكي مدل

 بـين  روابـط  آوري و زمسـكي . دارنـد  برگشت غيرقابل  هاي درخواست طوركامل به خرد، گران معامله
 كه زماني شدن را  ـ توده در قيمت سازوكار آنها نقش. كردند مطالعه را واري توده رفتار و دارايي قيمت
زمـاني   اي توده رفتار تحقيقات، اين براساس. كردند يبازنگر تقليدي  ـ تا است اي دنباله بيشتر معامله
 با دادند نشان آنها همچنين،. دارد وجود) شوك اثر و وجود مانند( نامشخص بعد دو كه دهد  مي روي
 گـذاري  قيمـت  به اي توده رفتار است، گران معامله اطلاعات كيفيت شامل كه اطمينان نبود سوم بعد

 امكـان  اسـت  ممكن واري توده كردند بيان آوري و زمسكي. شود مي منجر معنادار مدت كوتاه اشتباه
  .آورد فراهم را بازار يادگيري فرايند دستكاري

 و سـهام  بـازار  معـاملات  ديتاهـاي  از اسـتفاده  بـا  را خـود  مـدل  )2014( گوارينو و سيپرياني
 نمايي براي رستد حداكثر احتمال طريق از) الف -1997( اوهارا و كيفر ايزلي، راهبرد كارگيري به

 مورد اسـتفادة  روش بين مهم تفاوت. كردند ميلگروم طراحي و گلوستين مدل پارامترهاي تخمين
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Spread 
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 نخست، مدل در كه است اين) 2014( گوارينو و سيپرياني روش و) الف- 1997( اوهارا و كيفر ايزلي،
 از تصـميمات  گـاه  هيچ آنها تصميمات و هستند  مطلع دارايي ارزش از طوركامل به مطلع گران معامله
 دوم، مـدل  در كـه  درحالي .شوند نمي واري توده دچار هرگز درنتيجه، .گيرد تأثير نمي قبلي گران معامله
ايـن   اسـاس،  بر اين . شود مي برآورد كه است پارامترهايي از يكي خصوصي اطلاعات دقت و صحت

 باشـد  كرده دريافت نويز هاي لسيگنا است ممكن مطلع گر معامله شود كه احتمال به مدل اضافه مي
 نتـايج  .كنـد  وار رفتـار  تـوده  آن گرفتن ناديده و با باشد كرده فرض بهينه سيگنال را ها سيگنال اين و

 اي تـوده  معـاملاتي،  روز در مطلـع  گـران  معامله چهار درصد دو تا بين داد نشان پژوهش آنها تجربي
 غيـاب  در كـه  قيمتـي  اخـتلاف  ميـانگين  طـور  بـه  شد مشخص همچنين،). فروشند مي يا( خرند مي
سـيپرياني و  (است  دارايي غيرشرطي بنيادي ارزش از درصد چهار با برابر شود مي مشاهده واري توده

  ).2014گوارينو، 

  مدل تحقيق
 ايـن متغيرهـا  . فـروش . 2خريد و . 1: اند از بارتشوند، ع يي كه در اين تحقيق مطالعه ميمتغيرها

شـايان ذكـر    .آيـد  دست مي ها طي روز به و با استفاده از داده) 1991(ردي  وسيلة الگوريتم لي و به
بنـدي معـاملات    سه الگوريتم طبقه :شود شامل موارد زير مي بندي معاملات هاي طبقه است روش

قـانون لـي و    )ج ؛2قانون تيـك  )ب ؛1قانون مظنه )الف: شده است در مطالعات ريزساختار استفاده 
از ميانة قيمت پيشنهادي خريـد  ) تر پايين( نخست، اگر قيمت معامله بالاتر در حالت). 1991( ردي

حالـت دوم، براسـاس حركـت     .شـود  بندي مي طبقه) فروش( عنوان خريد معامله به و فروش باشد،
ايـن   از قيمت قبلي باشـد، ) تر پايين( اگر قيمت معامله بالاتر قيمت نسبت به معاملات قبلي است،

ولي تغييـر   ،و اگر قيمت معامله تغييري نكند شود درنظر گرفته مي) فروش( دصورت خري معامله به
روية لي  .شود بندي مي طبقه) فروش( صورت خريد اين معامله به باشد،) تر پايين( قبلي تيك بالاتر

تـر از   بالاتر يـا پـايين  ( ابتدا معامله براساس قانون مظنه ؛و ردي تركيبي از دو قانون نخست است
بنـدي   و بعد با استفاده از قانون تيك معـاملات نقطـة ميـاني طبقـه     شدهبندي  دسته) نينقطة ميا

به برآورد احتمال  ،وار همچنين، براي تخمين رفتار توده). 2000آليس، ميكائيل و اوهارا، ( شود مي
	:Φ :اند از ـ ميلگروم نياز داريم كه عبارت گلوستينپارامترهاي مدل  	, 	, 	, 	, 
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1. Quote Rule 
2. Tick Rule 
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  ميلگروم ـ گلوستين تعريف پارامترهاي مدل .1دول ج
 دلم پارامترهاي تعريف

  α ]احتمال عدم رخداد روز اطلاعاتي: )α-1([ي روز معاملات دادن رخداد در احتمال روي

1 [خوب احتمال رخداد اطلاعات  − δ:  بداحتمال رخداد اطلاعات[ 

1 [) عدم معاملهخريد يا فروش يا(مطلعگرمعاملهةاحتمال معامل − μ :گر  احتمال معاملة معامله
 ]غيرمطلع

 ارزش اقتضايي خبر مقدار

1(  [ و) (گـر غيرمطلـع    ، احتمال فروش معامله) (خريد احتمال  − ε :(    احتمـال عـدم فعاليـت
  ]گر غيرمطلع معامله

  
يـك از   به ليل رابطة يكاثر اطلاعات عمومي در نظر گرفته نشده است، به اين د در اين مدل،

يك بين معامله و قيمت  به با وجود اطلاعات عمومي، رابطة يك. ها برقرار است معاملات به قيمت
شـدن در   ري ـدرگ. رود، زيرا تغييرات قيمت ممكن است نتيجة اطلاعات عمـومي باشـد   از بين مي
  .تعريف كرد 2توان مطابق جدول  واري را مي اي يا توده رفتار توده

  واري تعريف توده .2ل جدو 

گر مطلع درگير رفتار  معامله )الف
  : شود اگر واري خريد مي توده

ℎ .كند گر مطلع به محض دريافت سيگنال بد اقدام به خريد ميمعامله , > 		 	 < 0.5  
  يمت دارايي در ابتداي روزبيشتر از ق vصورت قيمت دارايي   در اين

 V .است  = ( h ) > P = V  

  گر مطلع درگير رفتار  معامله )ب
  :شود اگر واري فروش مي توده 

  .كندمحض دريافت سيگنال خوب اقدام به فروش ميگر مطلع بهمعامله
 ℎ , < 	 	 	 > 0.5 ( ) 

  .است Vكمتر از قيمت دارايي در ابتداي روز  vصورت قيمت دارايي  در اين
 = ( ℎ ) < P = V 	( ) 

  
ــي  ــرض م ــازار،      ف ــدن ب ــل از بازش ــد و قب ــتقل از يكديگرن ــاتي مس ــدادهاي اطلاع ــود رخ ش

. انـد  گذاشته ريتأثو بر قيمت روز قبل  اند كردهبازار اطلاعات روز قبل را دريافت  كنندگان در مشاركت
 ن،يبنابرا؛ استگرفتة همان روز  درنتيجه، احتمال توالي معاملات در روز جاري بر مبناي ارزش شكل

  .است 1رابطة  شرح به روز يط متعدد معاملات خچةيتارنمايي  درست تابع
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	ℒ  )1رابطة  Φ	; 	 ℎ = ℎ |Φ = (ℎ |Φ) 
داشتن تعداد زياد و مشـخص سـفارش   . توالي معاملات طي روز داراي ارزش اطلاعاتي است
. شده طي روز با هم برابر و معادل نيسـت  خريد در ابتداي روز يا همان تعداد سفارش خريد پخش

در . ي را شـكل دهـد  وار تـوده خريد يا فروش ممكن است رفتـار   هاي شتوالي مشخصي از سفار
اگـر  . ي دارنـد وار تودهگران مطلعي بستگي دارد كه رفتار  ي، احتمال معامله به معاملهوار تودهزمان 

 يبازگشـت  معـاملات  خچةيتار احتمال محاسبةبر احتمال سابقة معاملات در يك روز تمركز شود، 
  :بود خواهد 2 ةرابط اساس بر

ℎ  )2رابطة  ) = ℎ ,  

d ،ℎدر روز  tدادن هر فعاليتي در زمان   احتمال انجام گـران   ، به اقدام معامله ,
ℎ)مطلعي بستگي دارد كه با داشتن تاريخچة معاملات  ي ا معاملـه  يا كنند يم فروش، خريد يا (

از قانون احتمال استفاده شود كل اقدام برابر است با  tدر نتيجه، اگر در هر زمان . دهند ينمانجام 
در اينجا، چند نتيجه . گيرد ي صورت نميا معاملهكه  احتمالاحتمال خريد يا احتمال فروش يا اين 

گر مطلع است، خبر منفي موجـب   ملهخبر مثبت موجب افزايش قيمت و خريد معا: آيد دست مي به
گر مطلع است، يا خبري وجود ندارد و قيمت دارايي با قيمت روز قبل  كاهش قيمت فروش معامله

)برابر است  ℎ جه،يدرنت .(	  محاسـبه  3 رابطـة  شـرح  به t زمان هر در ,
  .شود يم

)  )3رابطة  ℎ , ) = ( ℎ , , ) ( | ℎ , )+ ( ℎ , , ) ( ℎ , )+ ( ℎ , , ) ( ℎ , )	 
 ي خريدوار تودهرد نياز براي برآورد رفتار مدل مو 

=اگــر  انتخــاب شــود و رخــداد خــوبي پــيش آيــد، ارزش قيمــت ســهم بــا احتمــال  	 ℎ , يابد؛ يعني قيمت سهم در آن روز اضافه شده و احتمال وقوع رخداد  افزايش مي ( α    باشـد و قيمـت سـهم بـالا بـرود     است و احتمال آنكه رخـداد مثبـتδ	     اسـت؛ بنـابراين، اگـر 	 = در حالات مختلف  يدخبر احتمال خر ييارزش اقتضا يچگال باشد، با استفاده از تابع	
  :شود يم محاسبه 4رابطة به شرح 
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)  )4رابطة  ℎ , ) = ( − 2 )+ ( (1 − ) − (1 + ) + (1 + ) )+ − 2 − 2 + (1 − )2 1  

 ، واقـع  در. آيـد  دسـت مـي   بـه  	مقـادير  d در هـر روز  و tبا حل اين معادله در هر زمان 
واري  رفتـار تـوده   tدر فواصـل زمـاني    >5/0براي مقادير . است خريد هاي معادلة احتمال ريشه

  . ريد شكل گرفته استخ

  ي فروشوار تودهمدل مورد نياز براي برآورد رفتار 
= اگر خبر احتمـال فـروش در حـالات     ييارزش اقتضا ياستفاده از تابع چگال باباشد،  	

  .شودمي محاسبه 5 رابطة طبقمختلف 
)  )5رابطة  ℎ , ) = (2 − ) + (−2 + + )+ 2 − 2  

 σدرواقـع،  . آيـد  دسـت مـي   بـه  	مقـادير  d در هـر روز  و tبا حل اين معادله، در هر زمان 
وار فـروش شـكل گرفتـه     رفتار توده σ <5/0براي مقادير . استهاي معادلة احتمال فروش  ريشه
  . است

  احتمال عدم معاملهتابع 
= اگر 	 خبر احتمال عدم معاملـه   ييارزش اقتضا يباشد، با استفاده از تابع چگال 	

  .شود يم محاسبه 6 رابطةدر حالات مختلف به شرح 
)  )6رابطة  	 ℎ , ) = 1 − ( ℎ , ) − ( ℎ , ) 

را بـه   1 وجو شـود كـه مقـدار رابطـة     بايد مقاديري جست 	(Φ)براي تقريب پارامترهاي مدل
آن مقـادير آغـازين    كه سازي نقاط داخلي ينهبهبنابراين، براي اين كار از الگوريتم . حداكثر برساند

شـود   يمروز معاملاتي يك مقدار ماكزيمم پيدا  ازاي هر درنتيجه، به. شود يماستفاده  ،شده  يفتعر
  .شود استفاده مي Φ و سپس ميانگين مقادير پارامترهاي

نمايي هر  در تابع ماكزيمم درست آنهايري كارگ بهدست آمد، با  به Φكه متوسط مقادير  اكنون
  . شود يمي روا تودهي رفتار ها آستانهو عدم معامله، اقدام به برآورد و تحليل  حالت خريد، فروش

بايد بين صفر و يك باشد و  آنهاهاست كه مقدار  ها براي پوشش تعريف توزيع سيگنال آستانه
 4 رابطة هاي و ريشه βآستانة  3 هاي رابطة ريشه. كند ها هم بين اين دو مقدار حركت مي آستانه
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σهاي آستانه  βو  σ هـاي  سـري  dروز  هردر  t هر لحظةازاي  بنابراين، به. كنند را معين مي 	
واري اسـتفاده   واري براي تحليل رفتـار تـوده   مطابق تعريف توده آنهاشوند و از  معين و تحليل مي

  :شود يمدر الگوريتم زير اجرا  شده بيان فرايند .شود مي
  :شود ي زير حل ميا جمله چند :گر خريد باشد اگر اقدام معامله )الف
)  )7رابطة  ℎ , ) = ( − 2 )+ ( (1 − ) − (1 + ) + (1 + ) )+ − − + (1 − )  

  .آيد مي دست به  مقادير					
  :شود زير محاسبه مي صورت بهاگر اتفاق خوبي رخ داده است، احتمال خريد . 1
)  )8 رابطة ℎ , ) = 1 − + (1 − )(1 − ) + (1 − )(2) 
  :آيد دست مي زير به صورت بهاگر اتفاق بدي رخ داده است، احتمال خريد . 2

)  )9رابطة  ℎ , ) = − 1 − + (1 + )(1 − ) + (1 − )( ) 
  :آيد دست مي زير به صورت بهاگر هيچ اتفاقي رخ نداده است، احتمال خريد . 3
)  )10رابطة  ℎ , ) =  

  :شود يحل م يرز يا جمله چند، فروش باشد گر معاملهاقدام  اگر) ب
)  )11رابطة  ℎ , ) = (2 − ) + (−2 + + )+ ( − ) 
 .آيد دست مي به σمقادير ) ت

  :شود زير محاسبه مي صورت بهاگر اتفاق خوبي رخ داده است، احتمال فروش ) ث
)  )12رابطة  ℎ , ) = + (1 − ) + (1 − )  

  :آيد دست مي زير به صورت بهاگر اتفاق بدي رخ داده است، احتمال فروش ) ج
)  )13رابطة  ℎ , ) = − + (1 + ) + (1 − )  
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  :آيد دست مي زير به صورت بهيچ اتفاقي رخ نداده است، احتمال فروش اگر ه) چ
)  )14رابطة  ℎ , ) = 2 

  شناسي پژوهش روش
هـاي جديـد از    هدف تحقيق كاربردي اكتشـاف زمينـه  . تحقيق حاضر از بعد هدف كاربردي است
همچنين، اين تحقيق بر حسب روش، . واقعيت است ا دردانش دربارة كاربرد مشخصي از فراينده

گيـري در   روش نمونـه . ها، تحقيقي توصيفي است آوري داده لحاظ روش جمع مطالعة موردي و به
 سـنجيدة قضـاوتي انتخـاب    گيـري  نمونـه در . صورت غيراحتمالي و قضاوتي است اين تحقيق، به

در ايـن   .باشـند  مـد نظـر   ةز جامع ـكه هريك معرف بخشـي ا  گيرد ميواحدها به طريقي صورت 
شده در بورس اوراق بهادار تهران با شرايط زير انتخـاب   هاي پذيرفته تحقيق، نمونه از بين شركت

  :شد
  .باشد 1392دورة مورد بررسي سال  )الف
شـده و تـا پايـان     در بورس اوراق تهران پذيرفتـه   1387شركت منتخب بايد قبل از سال  )ب
  . ل باشددر بورس فعا 1392سال 
شركت در دورة مورد بررسي تغيير سال مالي نداده باشد و سال مالي آن بـه پايـان اسـفند     )ج

  . منتهي شود
  . دادن معاملات شركت وجود نداشته باشد بيش از يك ماه وقفه در انجام ) د
   .روز معاملاتي باشد 200در طول سال حداقل داراي  )ه
هـا در بـورس اوراق بهـادار تهـران      قيمـت شـركت   هاي مربوط به حجـم معـاملات و   داده )و

  . شود  از سامانة معاملاتي بورس اوراق بهادار استخراج 1392اي در سال  صورت روزانه و لحظه به
اطلاعـات  . عنوان نمونه انتخـاب شـد   به) اخابر( با توجه به شرايط بالا، سهام شركت مخابرات

. شـده اسـت   بورس اوراق بهادار تهران اسـتخراج  هاي اطلاعاتي سازمان  مورد نياز از طريق بانك
) فـروش (اطلاعـات عرضـة   . 1: انـد از  شـركت عبـارت   هاي مورد نياز اين پژوهش در زمينـة  داده

زمـان  . 4 ؛3يافته براي معاملـه  قيمت تحقق. 3 ؛2شده ارسال) خريد(اطلاعات تقاضا . 2 ؛1شده ارسال
  . فتن معاملهيا زمان تحقق . 5 ؛هاي عرضه و تقاضا ارسال قيمت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Posted ask price 
2. Posted bid price  
3. Prices at which the transactions occurred 
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  پژوهش هاي يافته
شده بايد تعداد خريد، تعداد فروش و عدم معامله در طـول   منظور اطلاع از تعداد معاملات انجام به

آوري و  لحظـه جمـع   بـه    صورت لحظه هاي اين تحقيق به با توجه به اينكه داده. سال بررسي شود
ثانيه مطرح  480و  360، 240، 120ي هاي مختلف زمان شده است، نتايج تحليل براي بازه  تحليل

درصد مربوط به خريد  33درصد معاملات مربوط به فروش،  38ثانيه  120در بازة زماني . شود مي
درصد معـاملات مربـوط بـه     39ثانيه،  240در بازة زماني . درصد نيز عدم معامله بوده است 29و 

 360در بـازة زمـاني    .بـوده اسـت  درصد نيز عدم معامله  28درصد مربوط به خريد و  33فروش، 
درصد نيز عدم معامله  24درصد مربوط به خريد و  33درصد معاملات مربوط به فروش،  42ثانيه، 

درصـد مربـوط بـه     34درصد معاملات مربوط به فروش،  42ثانيه،  480در بازة زماني  .بوده است
نتيجـه گرفـت آمـار فـروش      توان در حالت كلي، مي .درصد نيز عدم معامله بوده است 24خريد و 

  .شده است  ها اين برتري حفظ نوع معاملة ديگر است و در تمام بازه بيشتر از دو
 گلوستينپارامترهاي مدل وار به برآورد احتمال  طوركه بيان شد، براي تخمين رفتار توده همان

ده بـراي  و پارامترهاي برآوردش MATLAB افزار هاي حاصل از نرم خروجي. ـ ميلگروم نياز است
  .است 3هاي زماني مختلف به شرح جدول  بازه

  پارامترهاي مدل. 3جدول 
   α ثانيه(شدهزمان سپري( 

 ثانيه 120بازة زماني   175/280 746/0 100/0 322/0 109/0 451/0

 ثانيه 240بازة زماني   45/33 500/0 100/0 318/0 437/0 562/0

 ثانيه 360بازة زماني   89/42 768/0 100/0 340/0 790/0 465/0

 ثانيه 480بازة زماني   85/30 735/0 101/0 356/0 797/0 472/0

  

  ها فرضيه آزمون
  .واري در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد رفتار توده: فرضية نخست

هاي بـورس و مقايسـة    براي بررسي اين فرضيه كافي است با بررسي نتايج دربارة تحليل داده
واري وجود داشته است يا نـه، فرضـيه را رد يـا     بازة زماني در يك روز رفتار توده آيا در يكاينكه 

واري خريد يـا   لحاظ نظري اگر تنها در يك روز معاملاتي رفتار توده ديگر، به  عبارت  به. تأييد كرد
. ود داردواري در بورس اوراق بهادار تهران وج ـ توان گفت رفتار توده فروش وجود داشته باشد، مي
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وجـود   βو  σهمچنين با توجه به اينكه براي هر بازة زماني و هر روز معـاملاتي، مقـداري بـراي    
واري در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد و درنتيجه فـرض   توان بيان كرد رفتار توده دارد، مي

واري اتفاق افتاده  هروزهايي كه در آنها خريد يا فروش تود  فراواني مربوط به. شود نخست تأييد مي
 .است 4 جدول شرح به است،

  خريدوفروش واري توده فراواني. 4 جدول
  ثانيه 120بازة   ثانيه 240بازة   ثانيه 360بازة   ثانيه 480بازة   

  درصد  فراواني  درصد  فراواني  درصد  فراواني  درصد  فراواني

  0  0  7/1  4  1/5  12  3/4  10  وار خريد توده

  0/100  235  9/97  230  1/45  106  7/44  105  وار فروش توده

  00/0  0  004/0  1  49/0  117  00/51  120  ت فروش= ت خريد

را  واري فروش اتفاق افتاده است واري خريد يا توده كه در آنها توده راتعداد روزهايي  4جدول 
 واري خريد و هم رفتار شده، هم رفتار توده شايان ذكر است در تمام روزهاي بررسي .دهد نشان مي

دليل آزمون فرضية نخست، روزهـايي كـه    ، اما در اين پژوهش، بهاست واري فروش رخ داده توده
واري خريـد بيشـتر    وار فروش و روزهايي كه تـوده  عنوان روز توده به ،واري فروش بيشتر بوده توده
   .شوند ه مينشان داد 1و هر دو با مقدار عددي  است وار خريد نامگذاري شده روز توده ،بوده

وار  واري فـروش برابـر اسـت، روز بـدون تـوده      واري خريد با توده همچنين، روزهايي كه توده
روز  235ثانيه، از كـل   480مثال، در بازة  شده است؛ براي   درنظر گرفته شده و با صفر نشان داده

زمـاني  واري فروش اتفاق افتاده يا در بـازة   روز توده 105واري خريد و در  روز توده 10موجود، در 
  .واري فروش وجود داشته است ثانيه، كلاً توده 120

براي . توان از آزمون فرض آماري استفاده كرد لحاظ آماري، مي براي تحليل فرضية نخست به
  .شد استفاده  1، از آزمون ميانگين يك جامعه1بررسي فرضية 

. شود استفاده مي tدر اين بخش، هدف آزمون ميانگين از يك جامعه است؛ بنابراين، از آزمون 
شـود، مقـدار مـورد     و عدم رخداد آن با صفر نشان داده مي 1واري با  با توجه به اينكه رخداد توده

	:	  :شود آزمون براي بررسي ميانگين صفر در نظر گرفته مي = واري وجود ندارد رفتار توده  0  	:	 ≠ .واري وجود دارد رفتار توده  0  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. One sample T test 
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، شـود  مشـاهده مـي  نيز  5طوركه در جدول  همان .است 5 جدول شرح به ونآزم اجراي نتايج
. شـود  بنـابراين، فـرض صـفر رد مـي    . اسـت  05/0تـر از   ها كوچك داري براي تمام بازه عدد معنا

تيجـه گرفـت   تـوان ن  همچنين، با توجه به اينكه حد بالا و حد پايين تمام متغيرها مثبت است، مي
تأييـد   1درنتيجـه، فرضـية   . تـر اسـت   ميانگين تمام متغيرها از ميانگين مقدار مورد آزمون بـزرگ 

واري فروش بوده است  ثانيه با توجه به اينكه دركل توده 120شايان ذكر است براي بازة . شود مي
  .و مقادير همه برابرند، امكان آزمون ميانگين وجود ندارد

 نخستآزمون ميانگين يك جامعه براي فرضية . 5جدول 

سطح   درجة آزادي t  ها بازه
  يدار معنا

تفاوت 
  ميانگين

درصد  95فاصلة اطمينان 
  ها نيانگيمبراي تفاوت 

  حد بالا  حد پايين
 27/0 21/0 24/0 000/0 234 97/14  ثانيه 480

 28/0 21/0 25/0 000/0 234 36/15  ثانيه 360

 50/0 49/0 49/0 000/0 234 00/234  ثانيه 240

  .واري خريد است توده واري فروش بيشتر از رفتار دهرفتار تو :دوم ةفرضي
اگر تنها در يك روز . توان به دو طريق بررسي كرد مانند فرضية نخست، فرضية دوم را نيز مي

تـوان گفـت كـه در بـورس اوراق      واري خريد باشد، مـي  واري فروش بيشتر از توده معاملاتي توده
واري  واري خريد و توده فراواني توده  6جدول . است واري فروش بيشتر از خريد بهادار تهران توده
  . دهد هاي مختلف زماني نشان مي فروش را براي بازه

واري فـروش   ها تعداد رفتار تـوده  ، براي تمام بازهشود در اين جدول مشاهده ميكه  طور همان
واري  نسـبت تـوده  ثانيـه   480ديگـر، در بـازة     بيـان   به. واري خريد است بيشتر از تعداد رفتار توده

ثانيـه ايـن    240بـازة   در ؛12بـه   106ثانيه اين نسـبت   360در بازة  ؛10به  105فروش به خريد 
. بـه صـفر اسـت    235واري فـروش بـه خريـد     ثانيه نسبت تـوده  120و در بازة  4به  230نسبت 

  . شود لحاظ رياضي فرضية دوم تأييد مي بنابراين، به
ايـن آزمـون دو   . ه استشد استفاده  1آزمون مقايسة زوجي براي آزمودن آماري فرضية دوم از

منظـور آزمـون    بـه . كمي باشـند  آنها بايد هر دو كهكند  متغير مربوط به يك جامعه را مقايسه مي
  :شود در نظر گرفته ميواري فروش نسبت به خريد از آزمون فرض زير  ادعاي بيشتر بودن توده
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1. Paired Samples T test 
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	:	 = 0   	:	 ≠ 0   
واري فـروش   توده(اگر تفاوت ميانگين دو متغير . دهندة تفاوت ميانگين دو متغير است نشان 
و چنانچـه   شـود  صفر باشد، تفاوتي بين اين دو وجود ندارد و فرض دوم رد مي) واري خريد و توده

ن بـه  تـوا  هاي آزمون مقايسة ميانگين زوجـي مـي   تفاوت اين دو صفر نباشد، با استفاده از شاخص
   .است 6نتايج اين آزمون به شرح جدول . تفاوت آنها پي برد

واري خريد كلاً موجود نيست، امكان مقايسة زوجي وجـود   با توجه به اينكه توده 4براي زوج 
واري  واري فروش در ايـن بـازه از تـوده    كه تودهتوان مشاهده كرد  نيز ميندارد و در حالت عادي 

  . خريد بيشتر است

 هاي آزمون مقايسة زوجي براي فرضية دوم اخصش. 6 جدول

 

 هازوجتفاوت
عدد 

 ميانگين معناداري
انحراف از 

 معيار
خطاي انحراف 

 معيار

درصد  95فاصلة اطمينان 
  ها براي تفاوت ميانگين

 حد بالا حد پايين

 000/0 47/0 33/0 037/0 57/0 40/0 480فروش و خريد در بازة  1زوج 

 000/0 47/0 32/0 038/0 58/0 40/0 360خريد در بازة  فروش و 2زوج 

 000/0 99/0 92/0 01/0 26/0 96/0 240فروش و خريد در بازة  3زوج 

 
فـرض  از اين رو است،  05/0ها كمتر از  داري در تمام بازه مقدار عدد معنا ،6 با توجه به جدول

هـا تفـاوت    وار در تمام بازه ريد تودهوار و خ شود؛ يعني بين تفاوت ميانگين فروش توده صفر رد مي
ها مثبت است،  همچنين، با توجه به اينكه حد پايين و حد بالا براي تمام بازه. داري وجود دارد معنا
واري فـروش بيشـتر از رفتـار     شده، رفتار تـوده  گيري هاي اندازه توان نتيجه گرفت در تمام بازه مي
  .شود تأييد مي بنابراين، فرضية دوم .واري خريد است توده

هـاي معـاملاتي    واري خريد در زمان آغازين معاملات بيشتر از ساير زمان رفتار توده: فرضية سوم
  .طي روز است

نيمة . بندي شد براي بررسي اين فرضيه ابتدا كل زمان معاملاتي به دو نيمة اول و دوم تقسيم
البته بـا توجـه    .ها انتخاب شد زمان عنوان ساير عنوان زمان آغازين معاملات و نيمة دوم به اول به

 32ثانيه  480مثال، براي روز اول در بازة  براي (به اينكه آمار معاملات براي هر روز مساوي نبود 
بنـدي ايـن    بنـابراين، تقسـيم  . شد  مورد معاملاتي ثبت 84، )ثانيه 120مورد معاملاتي و براي بازة 

آمـار  . افزار اكسـل انجـام شـد    نويسي در نرم ه از برنامهها كار بسيار دشواري بود كه با استفاد زمان
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 شـرح  بـه  زمـاني  هاي مختلف واري خريد در هر روز براي بازه توصيفي مربوط به تعداد رفتار توده
  .است 7 جدول

  هاي مختلف زماني در نيمة اول و دوم زمان معاملات براي بازه ي خريدوار آمار توصيفي تعداد توده .7جدول 

  
  ثانيه 120بازة  ثانيه 240بازة  ثانيه360بازة  ثانيه480بازة

 نيمة دوم نيمة اول نيمة دوم نيمة اول نيمة دوم نيمة اول نيمة دوم نيمة اول
 8/43 2/43 3/27 8/25 98/17 28/17 33/15 47/14  ميانگين
 00/49 00/45 00/29 00/27 00/20 00/19 00/16 00/14  ميانه
 00/55 00/41 00/30 00/28 00/22 00/19 00/18 00/16  مد

 
واري خريـد در نيمـة دوم زمـان     شود، مقـدار ميـانگين رفتـار تـوده     طوركه ملاحظه مي همان

همچنين، مقدار ميانه و مقدار مـد نيـز بـراي    . ها بيشتر از نيمة اول است معاملاتي براي تمام بازه
با اين توصيف، احتمـالاً فرضـية   . ل استها در نيمة دوم زمان معاملاتي بيشتر از نيمة او تمام بازه

) آزمون مقايسة زوجـي ( براي بررسي بيشتر اين موضوع، آزمون فرض آماري. شود سوم تأييد نمي
	:	  ).8جدول ( به شرح زير انجام گرفت = 0   	:	 ≠ 0   

 هاي آزمون مقايسة زوجي براي فرضية سوم شاخص. 8جدول 

 

 ها زوجتفاوت 
عدد 

داري معنا  ميانگين
انحراف از 

 معيار
خطاي انحراف 

 معيار

درصد  95فاصلة اطمينان 
  ها براي تفاوت ميانگين

 حد بالا حد پايين

 1زوج 
ي خريد نيمة اول و نيمة دوم وار توده

 480در بازة 
86/0- 44/2 15/0 17/1- 54/0- 000/0 

 2زوج 
دوم ي خريد نيمة اول و نيمة وار توده

 360در بازة 
70/0- 69/3 24/0 17/1- 22/0- 004/0 

 3زوج 
ي خريد نيمة اول و نيمة دوم وار توده

 240در بازة 
54/1- 10/4 26/0 07/2- 01/1- 000/0 

ي خريد نيمة اول و نيمة دوم وار توده  4زوج 
 494/0 09/1 -25/2 85/0 03/13 -58/0  120در بازة 

  
 05/0كمتـر از   240و  360، 480هـاي   داري در بازه ر عدد معنامقدا ،8جدولبا توجه به نتايج 

هـا   وار در نيمة اول و دوم زمان معاملاتي در ايـن بـازه   است؛ يعني بين تفاوت ميانگين خريد توده
شود هر دوي ايـن مقـادير    با بررسي حد بالا و حد پايين ملاحظه مي. داري وجود دارد تفاوت معنا
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توان نتيجـه   منفي هستند؛ بنابراين، از اين دو شرط مي) 240و  360، 480( هاي نامبرده براي بازه
واري خريـد در نيمـة دوم زمـان معـاملاتي بيشـتر از رفتـار        هاي مذكور، رفتار توده گرفت در بازه

  .واري خريد در نيمة اول است توده
ست، فـرض صـفر   ا 05/0داري بيشتر از  ثانيه، با توجه به اينكه مقدار عدد معنا 120براي بازة 

واري خريـد در   داري بين تعداد توده ثانيه تفاوت معنا 120يعني در بازة  .شود براي اين بازه رد نمي
  . ها وجود ندارد هاي آغازين و ساير زمان زمان

واري خريد در نيمة  با توجه به مباحث بالا، در حالت كلي با توجه به اينكه ميانگين تعداد توده
) زمان آغـازين معـاملات  ( بيشتر از نيمة اول 240و  360، 480هاي  براي بازه )ها ساير زمان( دوم
. شود داري بين دو بازه وجود ندارد، فرضية سوم تأييد نمي ثانيه نيز تفاوت معنا 120و در بازة  است

  . هاي معاملاتي طي روز است واري خريد در زمان آغازين كمتر از ساير زمان يعني توده

هـاي   واري فـروش در زمـان آغـازين معـاملات بيشـتر از سـاير زمـان        فتار تـوده ر: فرضية چهارم
  .معاملاتي در روز است

آوري،  براي بررسي اين فرضيه نيز مانند فرضية سوم عمل شـده اسـت؛ يعنـي پـس از جمـع     
واري براي هر بازة زماني و هر  افزار اكسل، تعداد رفتار توده هاي خام در نرم تحليل و تلخيص داده

واري فروش در هـر روز بـراي    آمار توصيفي مربوط به تعداد رفتار توده. ز معاملاتي محاسبه شدرو
  .است 9هاي مختلف زماني به شرح جدول  بازه

 هاي مختلف زماني در نيمة اول و دوم زمان واري فروش براي بازه آمار توصيفي تعداد توده. 9جدول 
  معاملات

  ثانيه 120بازة  ثانيه 240ازةب  ثانيه360بازة  ثانيه480بازة  
 نيمة دوم نيمة اول نيمة دوم نيمة اول نيمة دوم نيمة اول نيمة دوم نيمة اول

 235 235 235 235 235 235 235 235  تعداد

 65/17 20/23 98/15 15/12 63/3 70/4 90/2 03/3  ميانگين

 00/13 00/21 00/20 00/11 00/1 00/1 00/0 00/2  ميانه

 00/0 00/3 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0  مد

واري فـروش در نيمـة اول زمـان     شود، مقدار ميـانگين رفتـار تـوده    طوركه ملاحظه مي همان
همچنين، مقدار ميانـه و  . ثانيه بيشتر از نيمة دوم است 240جز بازة  ها به معاملاتي براي تمام بازه

يه در نيمة اول زمان معاملاتي بيشتر از نيمة دوم ثان 240جز بازة  ها به مقدار مد نيز براي تمام بازه
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براي بررسي بيشتر اين موضوع، آزمـون  . شود با اين توصيف، احتمالاً فرضية سوم تأييد مي. است
	:	  :به شرح زير انجام گرفت) آزمون مقايسة زوجي( فرض آماري = 0   	:	 ≠ 0   

 
واري فـروش   توده(اگر تفاوت ميانگين دو متغير . دو متغير است دهندة تفاوت ميانگين نشان 

صفر باشد، تفاوتي بين ايـن دو وجـود نـدارد و اگـر     ) واري فروش در نيمة دوم در نيمة اول و توده
تـوان بـه    هاي آزمون مقايسة ميانگين زوجـي مـي   تفاوت اين دو صفر نباشد، با استفاده از شاخص

  . است 10ن آزمون به شرح جدول نتايج اي. تفاوت آنها پي برد

  هاي آزمون مقايسة زوجي براي فرضية چهارم شاخص .10جدول 

 

 ها زوجتفاوت 
عدد 

 ميانگين داري امعن
انحراف 
 از معيار

خطاي انحراف 
 معيار

درصد  95فاصلة اطمينان 
  ها براي تفاوت ميانگين

 حد بالا حد پايين

 1زوج 
و ي فـروش نيمــة اول  وار تـوده 

 480نيمة دوم در بازة 
92/1 49/5 35/0 62/2 21/1 046/0 

 2زوج 
ي فـروش نيمــة اول و  وار تـوده 

 360نيمة دوم در بازة 
07/0 33/5 34/0 61/0 75/0 036/0 

 3زوج 
ي فـروش نيمــة اول و  وار تـوده 

 240نيمة دوم در بازة 
82/3- 45/10 68/0 17/5- 48/2- 000/0 

ول و ي فـروش نيمــة ا وار تـوده   4زوج 
 000/0 66/7 43/3 07/1 48/16 54/5  120نيمة دوم در بازة 

 اسـت،  05/0كمتر از  360و 480هاي  داري در بازه ، مقدار عدد معنا10با توجه به نتايج جدول 
ها تفـاوت   وار در نيمة اول و دوم زمان معاملاتي در اين بازه يعني بين تفاوت ميانگين فروش توده

واري  ، رفتـار تـوده  و علامت مثبـت آنهـا   ها حد بالا و پايين بازه توجه به باو  داري وجود دارد معنا
  .واري فروش در نيمة دوم است فروش در نيمة اول زمان معاملاتي بيشتر از رفتار توده

هـا بـين    يعني در اين بازه. است 05/0داري كمتر از  ثانيه عدد معنا 120و  240هاي  براي بازه
بـا  . داري وجـود دارد  وار در نيمة اول و دوم زمان معاملاتي تفاوت معنا هتفاوت ميانگين فروش تود

. اسـت   منفـي مقـدار   ثانيـه، هـر دو   240شود بـراي بـازة    بررسي حد بالا و حد پايين ملاحظه مي
واري  واري فروش در نيمة دوم زمان معاملاتي بيشتر از رفتار تـوده  بنابراين در اين بازه، رفتار توده

  .ة اول استفروش در نيم
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 .اسـت   مثبـت  مقـدار  دهـد هـر دو   ثانيه نشان مـي  120بررسي حد بالا و حد پايين براي بازة 
واري  واري فروش در نيمة اول زمان معاملاتي بيشتر از رفتار تـوده  بنابراين در اين بازه، رفتار توده

  .فروش در نيمة دوم است
 واري فروش در نيمة اول نگين تعداد تودهتوان بيان كرد با توجه به اينكه ميا در حالت كلي مي

اسـت، فرضـية   ) هـا  سـاير زمـان  ( ثانيه بيشتر از نيمة دوم 120براي بازة ) زمان آغازين معاملات(
هـاي   واري فروش در زمان آغازين معاملات بيشتر از سـاير زمـان   يعني توده. شود چهارم تأييد مي

  .معاملاتي طي روز است
ها وجود ندارد، آمار توصيفي نشـان   داري بين ميانگين تفاوت معنا 360و  480با اينكه در بازة  
واري فروش در زمان آغازين معاملات بيشتر از ساير  ها نيز ميانگين تعداد توده دهد در اين بازه مي

 .شود نميثانيه اين فرضيه تأييد  240و فقط براي بازة  ها است زمان

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 شـد  فراهم ساختاري برآورد چارچوب در واري توده تحليل براي تجربي اهبردير پژوهش، اين در
 اوراق بـورس  در وار تـوده  رفتـار  احتمـال  تخمين به ،)2014( گوارينو و سيپرياني مدل براساس و

عنـوان نمونـة    شركت مخابرات ايران بـه با در نظر گرفتن بدين منظور . اقدام گرديد تهران بهادار
هاي اطلاعاتي بورس اوراق بهادار تهـران   از سيستم 1392معاملاتي آن در سال هاي  داده ،آماري

 ندلب تحليل شدتاكسل و م هايافزار نويسي در نرم هاي خام با استفاده از برنامه داده. استخراج شد
منظـور تعيـين مـدل     هاي لازم به نويسي سپس برنامه. نداستفاده درآمد  صورت اطلاعات قابل و به

وار  انجام گرفت و احتمال رخداد يا عدم رخداد رفتار تـوده  متلبافزار  وار با استفاده از نرم هرفتار تود
دهـد در بـورس اوراق    ها نشان مي نتايج تحليل داده. آمد  دست خريد يا فروش و تعداد بروز آنها به

روز، رفتـار   روزهـا و اكثـر لحظـات    ديگـر، تمـام   بيـان   بـه . وار وجود دارد بهادار تهران رفتار توده
 هـاي  داده از اسـتفاده  با ها، بررسي نتايج. واري در بورس اوراق بهادار تهران اتفاق افتاده است توده

 يـك  طي شركت معاملاتي هاي زمان در اكثر نشان داد 1392 سال شركت مخابرات در معاملاتي
واري فـروش   همچنين، مشخص شد رفتار توده. است وجود داشته خريد و فروش واري توده سال،

روز  10روز موجـود، در   235ثانيه از كـل   480مثال، در بازة  براي . واري خريد است بيشتر از توده
ثانيـه،   120واري فروش اتفاق افتاده است يـا در بـازة زمـاني     روز توده 105واري خريد و در  توده

  .واري فروش وجود داشته است دركل توده
 سـاير  از بيشـتر  معاملاتي آغازين زمان در فروش واري هتود مشخص شد رفتار بر اين، علاوه 

هنگـام بـاز شـدن تـالار بـورس،       هـاي اوليـه و   يعني در زمـان . روز است در معاملاتي هاي زمان
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گذاران و  درنتيجه، سرمايه. هاي پاياني است تر از زمان تر و احساسي صورت غيرمنطقي معاملات به
هـاي آغـازين    نظـر قـرار دادن ايـن موضـوع، در سـاعت     گيران فعال در بورس بايد با مد  تصميم

همچنـين، نهادهـاي نـاظر در بـورس     . نكننـد اقـدام  گيـري   گذاري و تصميم معاملات به سرمايه
هاي اوليه بـا دقـت بيشـتري     هاي خود را در ساعت از اين موضوع، نظارت مندي توانند با بهره مي

  .انجام دهند
 بـه . هاسـت  اري خريد در زمان آغازين كمتر از ساير زمانو ها نشان داد رفتار توده تحليل داده

اين ساعات  شوند و در بهتر، خريداران در زمان آغازين معاملات كمتر دچار رفتار هيجاني مي بيان
دهد خريداران نسبت به فروشـندگان آگـاهي بيشـتري     اين امر نشان مي. كنند اقدام به خريد نمي
اما نتايج بيانگر آن اسـت   شوند، ر ساعات اوليه كمتر درگير آن ميواري دارند و د دربارة رفتار توده

شوند و اين رفتار در سـاعات پايـاني معـاملات بيشـتر      واري مي كه خريداران نيز درگير رفتار توده
يكي از دلايل اين پديده اين است كه در ساعات پاياني با توجه به رفتار فروش اوليه و نيـز  . است

در سـاعات   كنـد و  و عدم امكان خريد، رفتار منطقي خريداران كاهش پيدا مينگراني اتمام زمان 
  .دهند وار نشان مي پاياني، رفتار توده

 بـه عنـوان   .نبـود تحقيقات علوم رفتاري، اين تحقيق نيـز عـاري از محـدوديت     اغلبهمانند 
معـاملاتي   هـاي  هـا و داده  شـركت  توان به تعداد بسيار زياد پژوهش، مي محدوديت اين ترين مهم

هاي يك شركت طي  محقق توانست فقط دادهاشاره كرد كه موجود در بورس اوراق بهادار تهران 
بنابراين، با توجه به اينكه بازار بورس تحت تأثير حـوادث و رويـدادهاي   . يك سال را بررسي كند

دار  نـد تـورش  توا گيرد، تعميم اين نتايج به رفتار كلي بازار مـي  اقتصادي و سياسي مختلف قرار مي
هـاي زمـاني    هـا و بـازه   هاي مختلف در سـال  درنتيجه، تحقيقات آتي بايد با مطالعة شركت. باشد

تواننـد بـا مـد نظـر قـراردادن ايـن        پژوهشـگران مـي  . مختلف، اين پديده را بيشتر بررسي كننـد 
  .ها به بسط بيشتر دانش در اين حوزه ياري رسانند محدوديت
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